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マーケットメイク制度導入が株式流動性に与える影響*
一一制度導入初期の実証分析一一
概要
外島健嗣
高屋定美
本研究は，ジャスダック市場に流動性向上を目的に導入されたマーケットメイク (MM)
制度が，株式の流動性にどのような影響を与えたのか分析したものである。まずMM銘柄選
定前後の日次ベースでの修正MI係数の平均を求め，その数値を比較して分析しまた検定統
計量を求め，有意水準 5%で統計分析した。その結果，全対象銘柄中 7割の銘柄で流動性が
向上したと評価できるという結論が出た。一方で.分析対象銘柄中 2割の銘柄で， 5 %水準
で有意に流動性が低下したという結果が出た。これらから， MM制度導入は必ずしも全ての
銘柄で流動性が向上するわけではないということが分かつた。
ジャスダックは2004年10月に-取引所へ移行し， MM制度を売買の中心に据えて市場の特色
を打ち出すことを方針としていることから， MM制度の更なる改革が望まれる。
キーワード:マーケットメイク制.ジャスダック市場， MI係数
1 マーケットメイク制度の意義
( 1 )マーケットメイク制度導入の経緯
ジャスダック市場(株式庖頭市場)は，公開企業や売買高という規模の比較でこそ東京証券
取引所市場第2部を上回ってはいるが，価格形成が円滑に行われにくいという流動性の問題が
ある。これは，ジャスダック市場上場企業の多くの発行済み株式数が少なく，流通量が少ない
ためである。そのためジャスダック市場においては近年.流動性を向上させるため様々な施策
が講じられている。その代表的なものに， 1998年12月に日本証券業協会が庖頭株の流動性向上
を目的に導入したマーケットメイク (MM)制度がある。これは.アメリカの株式庖頭市場で
あるNASDAQ市場での売買手法を参考にしたものである。
* 本論文は.高屋・外島 (2005)におけるマーケットメイクの分析部分に関する基礎研究である。流動性
と投資との関係に閲しては，高屋・外島 (205)を参照のこと。
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NASDAQ銘柄の売買は，複数のマーケットメーカーの売り・買い気配.売買値段等の情報
を通信回線の使用によりリアルタイムで証券会社や投資家に報道するNASDAQシステムを通
して行なわれる。「同システム導入以前の庖頭市場では，庖頭銘柄の株価・売買高等の情報は，
ピンクシートによって伝達されていたが.1960年代に入ると，庖頭市場での取引が急増するよ
うになり，ピンクシートという印刷物による情報伝達の遅延が庖頭銘柄の流動性を低下させる
原因にもなり.それがまた，情報遅延を悪用する証券業者が出てくる結果J1) となった。そこ
で米国証券取引委員会 (SEC)により庖頭市場の機能強化の勧告を受け. 1971年にNASDAQ
システムが稼動した。これにより「市場参加者は同システムの端末機がリアルタイムで表示し
た登録銘柄の情報に基づいて投資判断を行い，最良の気配情報の提示義務のあるマーケットメ
ーカーを選択して，取引できるようになり，庖頭市場の取引の公正性が増大しJ2)たことに加え.
「マーケット・メーカー聞の競争は激しくなり，市場に厚みと流動性が加えられたJ3)ことに
より.NASDAQ市場の市場規模は急速に拡大していった。今やNASDAQ市場は上場会社数.
売買高，売買代金ではニューヨーク証券取引所を上回るかそれと並ぶぐらいの規模にまで達し
ている。
その成功例を参考に，わが国でもMM制度がジャスダック市場に導入されたのであるが.
NASDAQ市場では全銘柄がその対象となっているのに対し.ジャスダック市場の場合は一部
の銘柄に限定されている。これは「全銘柄を一度にマーケットメイク銘柄とするには.証券会
社のブローカレッジ業務の現実的比重.貸株市場の未発達，システム対応等，インフラ面での
整備が不充分であることから，当初は証券会社が個別銘柄を選定し.段階的にマーケットメイ
ク銘柄を増加させることでスタートJ4)させたというジャスダツク市場と証券会社側のインフ
ラ未整備によるためで.現時点では従来のオークション方式による売買手法と並存している。
(2 )マーケットメイク制度導入後の改革
1998年12月にMM制度が導入されたが，当初は「投資家が取引する証券会社が売買したい銘
柄の値付けをしていない場合，値付けをしている証券会社を探して証券会社聞で電話でやりと
りする必要があったJ5)ため，取引確定まで時間がかかったりするなと'の問題があった。また.
1999年9月までは，投資家からの発注価格が値付け証券会社の提示する気配値と合致しないと
証券会社は注文を受け付けず，投資家は常に気配債をみて注文を出さなければならないという
問題があった。そのため.r証券会社は投資家の需給動向をつかみにくく，リスク軽減のため
に気配値の差を広めにする傾向があったことから，一部の投資家から「気配値の差が大き過ぎ.
1 )神木良三(1995)， 84頁
2)向上
3)村松洋平(1976).76頁
4 )日本証券経済研究所編 (2002).168頁
5) r日本経済新聞J2000年2月27日
マーケットメイク制度導入が株式流動性に与える影響(外島・高屋) 101 
証券会社の値ざや稼ぎに利用されている」との批判 6)があった。そこで， 1999年10月に投資
家が出した注文と気配が合致しない場合，マーケットメイカーはこの注文を一時的に預かり.
その後気配値に合致した時点で売買を成立させる「リープオーダー制度Jが導入された。これ
により，投資家の利便性が向上するとともに，値付け証券会社は「需給動向が把握しやすくな
り，自己売買部門の負うリスクが縮小することとなったため.制度導入時の値付け対象36銘柄
の最良気配(市場で最も低い売り気配と最も高い買い気配)の差は.制度導入直前の1999年9
月1-22日が平均3.25%であったのに対し制度導入直後の10月1-22日には平均2.00%と約 6
割の水準に縮小j1)した。
さらに， 2000年3月27日には「マーケットメイカ一等による円滑なマーケットメイク業務を
実現するためマーケットメイク銘柄売買執行システムJ8)が稼動し， r値付けをしている証券
会社が提示する気配値を価格順に並べ値付けをしていない証券会社を含めたオンラインによる
売買注文を時間優先で約定する仕組みj9)が確立した。このシステム稼動後は， r投資家にと
っては，取引している証券会社に注文を出せば.その会社が売買したい銘柄の値付けをしてい
るか否かにかかわらず，迅速な売買が期待できる。約定は時間優先になるので.条件のいい気
配値を提示している証券会社を探さなくても済むJ10)というように改善され，小口の注文もス
ムーズに執行されるようになった。
( 3)先行研究
次にMM制度を対象とした先行研究を概観するo まず， NASDAQにおけるMM制の導入効
果を分析したものに， Hamilton (1978)がある。 Hamiltonは， NASDAQシステム導入前後(1970，
71年)の庖頭株(174銘柄)のスプレッドを， NYSE上場株(182銘柄)のスプレッドを次式，
Sit = blt + b2tPit + b3t ln Nit + b4tSSit + b5tI Nit + b6t ln Rit + b7t ln Mit + eit 
Sit サンプル期間tにおけるi銘柄の平均スプレッド
Pit 平均株価
Nit 株主数
SSit 会社役員，創業者の家族あるいは他の会社により安定的に所有されている株を除いた
株主1人当たりの持株数
INit : i銘柄の金融機関持株数
Rit Pitの比率として.サンプル期間tにおけるi銘柄の買い呼値の高低差
6) r日本経済新聞J2000年2月27日
7) r日本経済新聞J1999年10月27日参照
8 )日本証券業協会 (2000)，10頁
9) r日本経済新聞J2000年3月27日
10)向上
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Mit : i銘柄の売り・買い呼値を提示する庖頭市場のディーラーの平均
ω:誤差項
を使用して比較しその効果を検証している。それによると，庖頭株の最頻スプレッド(moda1
spread)平均，市場スプレッド平均は共に低下しかっ.同期間のNYSE上場株のものよりス
プレッド差は低下したと分析している。またSangerand McConnel (1986)では.NASDAQ 
システム導入前に庖頭市場からNYSEに市場変更した153銘柄と.NASDAQシステム導入後に
庖頭市場からNYSEに市場変更した166銘柄の超過収益率を比較し上場効果を検証している。
それによると.NASDAQシステム導入前に市場変更した銘柄は企業価値を増大させたが.導
入後は減少しているという結果より.庖頭市場へのNASDAQシステム導入は.NYSEにより
提供される流動性の優位性を減少させたと分析している。
ジャスダックにおけるMM制度導入による実証的な評価として.MM制度導入前後一定期間
の売買高や売買金額.値付き率を比較することで.MM制度の効果を検証した分析結果がある。
ニッセイ基礎研究所(1999)では.22銘柄を対象にマーケットメイク初日を基準に.前後30営
業日の各々の銘柄の出来高と平均値付き率を比較し出来高では18銘柄が増加し，平均値付率
は92%から99%にまで上昇したことを確認している。
ジャスダック (2001)では. HP上でQ&A方式に答える形で.rマーケットメイク銘柄につ
いて，マーケットメイクを開始前後の 1日平均売買高と売買代金をそれぞれ比較してみると.
ほとんどのケースで大変良いパフォーマンスが出ていることが分かりました。例えばアクモス
について見ると.開始前の 1日平均売買高が3.6株であったものが.開始後に77.9株となり.実
に21.6倍強と売買高が膨らんでいるのです。その他.ほとんどの銘柄が売買高，代金とも大幅
にアップしております。マーケットメイク制度が目指す流動性の向上は着実に達成できている
と評価してもよいのではないかと考えております」と，流動性が向上したと結論づけている。
また日本証券業協会 (2001)では.2000年4月から10月までの庖頭銘柄全体とMM銘柄の値付
率の比較を行い.rマーケットメイク銘柄の値付率平均は庖頭銘柄全体の値付率よりもかなり
良い状況が認められるJ¥l}と指摘している。
さらに.MM銘柄とオーダー・ドリブン銘柄のスプレッドの比較を行ない，価格形成に与え
る影響を分析した宇野他 (2003)がある。これによると.MM銘柄は.rマーケット・メイカ
ーの介在によりいつでも取引が可能.投資家が負担する取引コストはオーダー・ドリブン銘柄
より割高.市場で提示された最良気配よりもよい価格での約定が3件に 1件存在していたJ.
という結果を導き出し.MM制度は投資家の取引手法に関する選択肢の拡大というだけでなく.
「市場流動性の欠如をマーケット・メイカーが補ってくれるという意味でも.マクロの経済厚
生を高めると評価できるJとしている。確かに，これらの売買高.売買金額，値付率が向上す
11) 日本証券業協会 (2001)， 40頁
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ることは， MM制度導入はプラスといえ評価できなくはないが，流動性への影響といった見方
をすると厳密には.それらの分析結果では流動性が向上したとは結論づけることは困難であるo
これは.株式市場における流動性の概念があいまいであることが一因である。そこで本研究で
は，これまで我々が株式の流動性に関する一連の実証分析で使用した流動性指標を用いて実証
分析を行い， MM制度導入が流動性にどのような影響を与えたのかを検証する。それにより.
流動性概念を明確にするとともに.より簡便な方法でMM制度導入の流動性への効果を検証す
ることができる。われわれの研究より得られた結果は， MM制度導入はジャスダック市場の流
動性向上に貢献するということである。ただし， MM制度へ移行したすべての銘柄が流動性を
向上させたわけではなく， MM制度導入の問題点、も明らかとなった。
以下，第2節ではMM制度導入の株式流動性の測定を述べる。第3節では，実証結果を提示
する。第4節では.むすびでMM制度の効果とその問題点を明らかにする。
2 マーケットメイク制度導入の株式流動性の測定
( 1 )実証分析の方法
本研究で用いた流動性指標は，新井(1994)で用いられたMI係数を応用して外島・高屋(2003)
(2004)で用いた次式で定義される修正MI係数を使用した。
M4t=21iL×100(1) 
1.，t PVi.t 
ここでMI'i，tはt日における i銘柄の修正MI係数 PVi，tはt日における i銘柄の日中株価
変動性，Qi，tはt日における i銘柄の売買高(千株)である。(1)の修正MI係数が高くなる
と流動性は高まり，逆に低くなると流動性は低くなるといえる。
本研究では， MM銘柄に選定された個々の銘柄を対象に選定前後の修正MI係数を求め.さ
らにそれを分析期間に応じ，期間を区切って流動性の動向を検証した。まず， MM銘柄選定前
後50日間の日次ベースでの修正MI係数の平均を求め.各々の数値を単純比較して，流動性は
どう変化したかを分析する。そして.平均値の差の検定(t検定)により検定統計量を求め有
意水準5%水準で検証した。次に.上記の50日分析により.流動性が向上あるいは低下したと
有意にいえる銘柄を対象に， MM銘柄選定後50日間を10日ごと 5期間(例えば1-10日目， 1
--20日目……41-50日目)に区切り.各期間での修正MI係数の平均値を選定前50日間の修正
MI係数の平均値と比較した。ここで10日ごとに区切ったのは.期間を区切ることでMM銘柄
に選定後，流動性にどのような変化があり.またそれには何らかのパターンがあるかどうかを
検証するためである。そして.選定前50日の修正MI係数の平均値と選定後10日ごとのそれと
の差の検定(t検定)により検定統計量を求め有意水準5%水準で検証した。
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(2)分析データ
本研究で分析対象とした銘柄は， 2000年3月27日から同年10月末までにMM銘柄に選定され
た122銘柄のうち， MM銘柄選定前後100日間，株式分割をしていない86銘柄とした。
MM制度導入後にインフラ整備が一段落したのが2000年3月27日の「マーケットメイク銘柄
売買執行システムJ稼動以降であったことが.同日を本研究の分析対象の起点とした理由であ
るo さらに，同年10月末を終点としたのは，分析対象となるサンプル数は少なくとも100銘柄
近くを対象とする必要があったことから，起点から数えMM銘柄に選定された銘柄数が120銘
柄強となったのが10月末だったので，同日を本研究の分析対象の終点とした。なお.株式分割
を行った銘柄を除外したのは，株価変化と市場で取引される株式数にタイムラグが生じるから
である。
3 実証結果
(1) 50自分析の結果
分析対象86銘柄を対象に， MM銘柄選定の流動性への影響を検証した結果.流動性が向上し
た銘柄は63銘柄.低下した銘柄は23銘柄であった。その際.流動性が向上した銘柄のうち.
MM銘柄選定前50日間.売買不成立日が多く日中価格変動性が計測できない日が多く.かつ売
買が成立しでも高値と安値が同値でその日の修正MI係数が0となることからMM選定前50日
間の修正MI係数の値がOとなり.MM採用後50日の修正MI係数との統計的な比較ができない
10銘柄は除外した。さらに.流動性が向上したか低下したかを t検定を使用し検定統計量を求
め有意水準5%で検証した結果.向上した銘柄のうち有意に向上したといえる銘柄は45銘柄.
低下した銘柄のうち有意に低下したといえる銘柄は17銘柄となった(詳細は付表1参照)。
表1 向上・低下銘柄数
(2 )パターン分析(10日ごとの変化)
次に， 50日分析で流動性が向上または低下したと有意にいえる銘柄を対象に， MM銘柄選定
後50日を10日ごとに5期間に区切り，この5期間で流動性が向上したか低下したかを. t検定
を使用し検定統計量を求め有意水準5%で検証した(詳細は付表2参照)。その結果.全5期
間とも向上したと有意にいえる銘柄は4銘柄， 5期間中 3期間以上向上銘柄は18銘柄， 1期間
のみ向上銘柄は17銘柄となった。なお， 50日トータルでは向上したものの期間を区分した結果.
1期間も向上したと有意にいえない銘柄は2銘柄あった。一方.流動性が低下したと有意にい
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表2 向上・低下の期間数
期間数 向上銘柄数 低下銘柄数
o 2 15 
17 
2 8 O 
3 11 1 
4 3 O 
5 4 。
える17銘柄のうち. 1期間も低下したと有意にいえない銘柄は15銘柄あったo
では次に，向上銘柄は5期間のうちどの期間に一番多く向上しているかをみてみる。その結
果. 4期目が一番多く.次いで 1期目. 2期日となっている。 MM銘柄選定後，一時的に流動
性が向上するものの.その後逓減傾向にあり. 4期目で再び向上するパターンが多いと想定さ
れる。これは何を意味するのか解釈は困難であるが，数社の証券会社がマーケットメイカーと
して名乗りを上げMM銘柄となった銘柄に対し，一定期間経過後，別の証券会社がMMを行な
うことで.一定期間経過後の流動性が向上する傾向にあると考えられる。
表3 期間別向上銘柄数
期間 銘柄数
21 
2 18 
3 10 
4 24 
5 15 
( 3 )低下グループの分析
次に， MM銘柄選定後.流動性が向上する事が期待されつつも逆に流動性が低下してしまっ
た銘柄を対象に，その特徴を検証する。 17銘柄のうち.前後50日で出来高が増加した8銘柄の
うち，価格変動性が増加した銘柄は7銘柄，減少した銘柄は 1銘柄であった。また出来高が減
少した 9銘柄のうち，価格変動性が噌加した銘柄は4銘柄.減少した銘柄は 5銘柄であった。
表4 低下銘柄の出来高・価格変動性
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4 むすびにかえて
MM制度は，流動性の低い銘柄の流動性の向上を期待して導入されたものである。確かに.
統計的な比較の出来ない10銘柄を除く76銘柄のうち 5%水準で有意なものは45銘柄と 6割もの
銘柄で流動性が向上している。さらに.統計的には有意ではない10銘柄について.MM制度導
入後は全て売買頻度は向上しているといえることから.これを含めると 7割の銘柄で流動性が
向上したと評価できるo また.パターン分析では45銘柄のうち 2銘柄でどの期間も統計的には
向上したといえないという結果になったものの. 3期間以上向上したと有意にいえる銘柄は18
銘柄となっており.これに統計的には有意ではない10銘柄を合わせると全対象銘柄中 3割強と
なり.MM制度導入後50日間とはいえ.継続して流動性が向上している銘柄が一定数存在して
いる事がわかった。
一方で.86銘柄中23銘柄で流動性が低下し.うち17銘柄と分析対象銘柄のうち 2割の銘柄は
5%水準で有意に低下したといえるという結果も出た。またこの17銘柄のうち半分，かつ全対
象銘柄では 1割である 9銘柄で，出来高そのものが減少している。ニッセイ基礎研究所(1999)
やジャスダック (2001)では.MM制度導入は流動性の向上をもたらすという見解であったが，
流動性指標を用いた本研究結果では，必ずしも全ての銘柄で流動性は向上するわけではないと
いうことがわかった。流動性が低下した銘柄に関しては，いくつかの要因が考えられるが.
MMを行なう証券会社の数という量的な問題だけでなく，売買スプレッドの聞き等の売買成立
可能性という質的な問題もあると思われる。つまり投資家の買いに応じるだけの株券の調達が
困難で，結果として売買スプレッドが聞いてしまい，売買成立の可能性が低下した可能性が存
在することである。株券調達可能性に.MM制度の限界があるかと思われる。これはMMを行
なう証券会社の数を増やすという対策だけでなく，公開企業の大株主による株の放出や，株式
分割など上場株式数を増加させるような対策を積極的に行なえるよう，税や諸経費軽減などの
優遇策の実施が望まれる。
さらに.証券会社や市場開設者もMM制度の定着にもっと努力をすべきである。実はMM制
度導入後.MM制度を取りやめる企業も多い。 1999年3月にMM銘柄で初めて取りやめたホク
ト産業は「値付けを手掛けていない証券会社から，売買しにくいとの声が出たことに配慮し
値付けの取りやめを申請したJ12>とコメントしている。またジャスダック市場で売買高シェア
が高く. 1999年4月にMM制度を取りやめたヤフーやトレンドマイクロに関しては.大株主の
ソフトパンク・インベストメントの北尾氏は「値付けを手掛けていない証券会社を通じて売買
する場合.約定できない事態が頻発しているJr売り買いの気配値の聞きも大きすぎ投資家
12) r日本経済新聞J1999年3月3日
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に不利益だJ13)とコメントしている。さらにMM制度を取りやめた理由として， r一般投資家
に加え，機関投資家も値付け銘柄の取り扱いに消極的と聞き決断したJ(2000年12月に取りや
めた福井コンピュータ)， r約定価格の上下にどれだけ売買注文数が出ているか分からず.株主
から注文が出づらいと言われたJ(2001年2月に取りやめた銀座山形屋Lr売買高が増える半面.
どの証券会社がどれだけ約定したかが不明で.株主を十分に把握できない不安があるJ(2初0∞0ω1 
年4月に取りやめたデイトナ)といつた意見もある 1.¥ヘ1
やめた楽天は， r上場時は流動性を高めるために値付けを採用したが.株式分割などで十分な
水準を確保できるようになったJ15)と説明している。
こうした意見をもとにMM制度の改善が検討され， 2003年5月に2単位以下の小口注文につ
いてJASDAQマーケットメイクシステムを利用して売買を行うことを義務付け.投資家に最
も有利な価格から約定するセントラルブックオーダ一方式が導入された。また，注文控え(板)
の情報を投資家に開示し透明性を高めるため， 2004年5月には気配値の有無だけの表示から，
取引単位を 5単位まで数量表示されるようになった。ただし投資家に対する利便性の向上は.
必ずしも証券会社の収益向上やMM銘柄の増加には繋がらない。セントラルブックオーダ一方
式の導入により.売りと買いの議離率(スプレッド)は導入前の 5%から 2%弱にまで縮小し
たものの，大手の証券会社は「囲い込んできた顧客からの注文でも.他社の最良気配で約定さ
れ，収益機会の逸失につながるJとの不満があり.新規上場予定の企業にMM方式を勧める「イ
ンセンデイプが弱まったJということから.2003年5月から 1年間に新規上場企業でMM方式
を採用したのは3社のみで， MM方式の採用社数の合計も減少の一途を辿っている16)。加えて.
スプレッドが縮小したことで.収益が上げにくくなったことから， r一部の証券会社は収入に
比べてコスト負担が大きすぎると撤退J17¥29社あったMMを行なう証券会社は19社に減少し
た。そこで証券会社の参入を促すため， 2004年7月にはMM取引で証券会社が売買金額に応じ
てジャスダックに支払う手数料(場口銭)をゼロとし.オークション方式より負担が減る措置
が実施された。またMM銘柄を増やすため.上場時にMM方式採用企業に対し上場手数料を軽
減したり.株主が600人未満の銘柄はMM方式採用を義務付けたりの措置が実施された。
ジャスダックは2004年10月に取引所へ移行し.rMM制度を売買の中心に据えて市場の特色
を打ち出す」ことを方針としている。そのためには.MM方式採用企業の上場維持手数料を軽
減しMM銘柄を増やしたり.場合によってはジャスダック上場銘柄全てをMM銘柄にしたりす
るなどの抜本的な改革が望まれるo
13) r日本経済新聞J1999年4月26日
14) r日経金融新聞J2001年4月24日
15) r日経金融新聞J2003年3月7日
16) r日経金融新聞J2004年5月13日参照
17) r日本経済新聞J2004年7月2日
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付表1 50自分析結果一覧
1-50 1-50 1-50 
菱友計算 -2.323* ステップ -4.611 * 赤城水産 -6.144 * 
パウダテク -2.814* 日邦産業 10.056本 北川精機 20.583 * 
イズミ工 1.069 住商メタ -4.031 * ヤギコーポ -6.116 * 
福山コンサ n.a. ヨシタケ 5.895 * ローヤル電 n.a. 
東新住建 -0.704 大成温調 -1.463 OBARA -0.936 
松本油脂 22.860 * ダイエーフ 773.015 * 前田製作所 88.763 * 
イマジニア -3.323 * 三光合成 22.368* 大村紙業 一2.991* 
三相電機 6.290* ノ、リマピス 16.022 * サンデー n.a. 
フォトロン -4.803 * 新光製糖 -6.463 * モンテカル -4.911 * 
ニチリョク 1.474 白銅 4.060 * セキチュー -5.228* 
アルゴグラ -0.172 サンワテク 11.914 * 朝日印刷紙 17.628 * 
グリハウス 13.638* 協和コンサ 0.468 研創 27.712 * 
エイケン工 -4.625 * パテック S 9.935 * アイエス精 39.586 * 
田辺工業 2.221 * オプテクス 14.165本 太洋興業 7.370 * 
カイノス 8.696* セレスポ 2.361 * 旭化学工業 675.192 * 
共和工業所 ー2.678* 山加電業 7.724 * パスポート -5.417 * 
フドウ建研 4.101 * アトミクス 5.502* 山陽百貨庖 n.a. 
和弘食品 0.904 日本ロジス n.a. 昂 8.497 * 
東京リスマ 5.795 * 静甲 154.112 * NBC工業 -4.275 * 
学育舎 2.225* ケル 20.088* 日本フォー 0.330 
日本リロ 5.875 * 田中亜鉛鍍 17.901 * 光彩工芸 n.a. 
福井コンピ 2.940 * ココス信岡 n.a. 横浜地下街
消和鋼業 n.a. フオーバル 3.879* コージツ 14.305 * 
不二電機 2.123 * サンワドー 8.612* 川重冷熱 -0.447 
オータケ n.a 西川計測 4.166 * カネコ種苗 0.847 
エンチョー 20.459 * 10データ 1.612 日本色材工 228.874 * 
札幌臨床検 244.889 * シチエ 一0.037 共信テクノ 9.333 *1 
江守商事 n.a コンピ 2.029* ケムキャト
マツモト 0.281 マサル -4.800* 
*は棄却域5%水準で有意
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付表2 パターン分析結果一覧
1-10 11-20 21-30 31-40 41-50 
菱友計算 -0.551 一0.513 -0.745 0.381 -1.031 
パウダテク -0.352 -0.625 -0.623 -0.990 -0.327 
松本油脂 0.721 0.833 0.572 9.020* 10.292 * 
イマジニア -0.473 -1.987 * -2.683* -2.331 * -1.154 
三相電機 1.831 * 1.003 0.989 1.617 -0.999 
フォトロン 一0.533 -0.537 -0.972 -0.708 -1.148 
グリハウス 0.434 0.676 6.492 * 1.748 * 1.401 
エイケン工 一0.179 -0.514 -0.447 -0.358 -0.471 
田辺工業 -0.312 0.484 -0.447 -0.162 1.139 I 
カイノス 1.591 0.455 3.112本 4.045* 6.696 * 
共和工業所 -0.005 -0.227 -0.567 -0.567 0.292 
フドウ建研 0.113 0.766 1.418 1.925 * -0.242 
東京リスマ -0.449 1.592 0.421 2.612* 1.395 
学育舎 0.619 2.007* -1.285 0.282 0.841 
日本リロ 4.669 * -0.060 -0.868 -0.736 1.329 
福井コンピ 0.015 0.092 0.959 1.891 * 0.597 
不二電機 -1.290 1.671 * 1.744 * 0.268 -0.292 
エンチョー 1.000 4.053* 3.158 * 2.244 * -0.676 
札幌臨床検 8.126 * 33.761 * 34.966 * 8.934 * 4.200* 
ステップ -0.745 -0.852 -0.636 -0.428 -0.804 
日邦産業 4.273 * 1.435 0.799 1.627 0.453 
住商メタ -0.881 -0.446 -0.733 -1.061 -1.392 
ヨシタケ 0.144 1.415 0.856 0.502 0.850 
ダイエーフ 70.773* 26.319* 92.867 * 36.047 * 18.443 * 
三光合成 1.835* 6.900* 2.586* -0.225 4.507* 
ハリマピス 3.148* 6.140 * 0.360 -0.004 -0.782 
新光製措 -0.783 -0.697 -0.824 -0.656 -0.804 
白銅 4.502* -0.165 4.105 * -0.057 0.837 
サンワテク 2.944* 2.353 * 1.669 * 1.185 0.197 I 
パテック S 1.053 2.962 * 2.957 * -0.199 4.083 * 
オプテクス 3.374* 1.987 * 0.798 1.424 4.957 * 
セレスポ 0.118 1.767 * -0.416 1.220 一0.516
山加電業 0.359 0.403 0.312 2.384 * 1.608 
アトミクス 2.436 * 0.969 0.725 -0.617 -0.322 
静甲 37.458 * 一0.447 0.380 4.848* 6.495 * 
ケル 5.769 * 1.114 13.854 * 2.662* -0.394 
田中亜鉛鍍 7.336 * 1.154 0.894 1.032 0.026 
フオーバル 1.150 0.559 0.904 10.151 * 2.371 * 
サンワドー 1.214 ー0.078 3.588* -0.091 -0.066 
西川計測 1.143 -0.245 1.825 * 0.578 -0.160 
コンピ -0.139 0.491 3.080* 2.410 * 
マサル -0.381 -0.325 一0.490 -0.490 0.022 
赤城水産 -1.293 -1.651 * -1.441 -1.265 
北川精機 -0.335 0.996 5.865 * 4.700* 16.521 * 
ヤギコーポ -1.184 -0.579 -1.290 -1.304 -1.281 
前田製作所 3.687 * 10.367 * 2.077 * 16.096* 0.754 
大村紙業 -0.795 -0.795 1.499 -0.795 -0.795 
モンテカル -0.463 -0.553 -0.427 -0.221 -0.255 
セキチュー -0.545 -0.279 -0.608 -0.525 -0.579 
朝日印制紙 1.849 * -0.189 -0.628 1.881 * 4.910 * 
研創 6.413 * -0.447 -0.447 3.692* -0.447 
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アイエス柑 2.624 * 5.208 * -0.150 9.499 * 0.062 
太洋興業 4.560本 ー0.708 -0.176 0.010 0.001 
旭化学工業 -0.447 142.344 * 20.917 * 6.957* 43.744 * 
パスポート -0.477 -0.547 一0.621 ー0.576 -0.690 
昂 0.623 2.358* 1.317 0.520 0.100 
NBC工業・ -0.604 -0.569 -0.644 -0.516 -0.377 
横浜地下街 -0.385 1.718 * 1.125 0.236 0.604 
コージツ 0.627 1.518 0.627 2.572 * 0.192 
日本色材工 7.684 * 25.104 * 15.822* 15.287 * 33.530* 
共信テクノ 1.318 1.473 2.494 * 3.202 * 1.778* 
ケムキャト 7.708* 1.992 * 2.837 * 8.880* 20.066* 
*は棄却域5%水準で有意
